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Manos and Leventi, Chrysa（2015）, Visbiza, Anna（2015）等の研究がある。小山は，トロ
イカの緊縮政策がケインズの言う「合成の誤謬」を国際的に生じさせると批判した。
Matsaganis, M., et al.はマイクロ・シミュレーション・モデルを使い，2009－2013年の財
政緊縮政策の下でギリシャの相対的困窮水準以下の人口が増加したと結論付けている。
Visbizaはトロイカのギリシャへの政策上の関与が経済回復を妨げて，Grexitを促すことに
なると主張する。その他，Flassbeck, Heiner and Lapavitsas, Costas.（2015）を参照。




資産購入プログラム（The Expanded Asset Purchase Programme, EAPP）ではギ
リシャ国債は ECBの買オペの対象から除外されたことにより，ユーロシステ
ムによるギリシャの商業銀行への貸付は制限された。2）ただし，ギリシャ中央銀







































































































































































































































































4）ESM の website, about ESM（https://www.esm.europa.eu/sites/default /files/esmfactsheetjune
2017.pdf）,19－Aug－2017access.
図1 マネーストックの変化



























5）Securities issued by the ESM fall under the category of SSA（Sovereign, Supranational,
Agency）issuance.
図2 ESMの資金調達戦略
（出所）ESMの HPの ESM Funding Strategyより筆者作成。
https://www.esm.europa.eu/investors/esm/funding-strategy,10－Sep－2017access.
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9）What kind of loan was used to recapitalization of Greek banks ?（https://www.esm.europa.eu/
assistance/greece#explainer,19－Aug－2017）


















20／08／2015 13 現金 償還，2034年から2057年まで 13









08／12／2015 2．7 キャッシュレス 20．4
23／12／2015 1 現金 償還，2034年から2057年まで 21．4
21／06／2016 7．5 現金 償還，2034年から2058年まで 28．9
26／10／2016 2．8 現金 償還，2034年から2058年まで 31．7
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（出所）BOE, Breakdown of debt securities under the Public Sector Purchase Programme,
20－Sep－2017access.









月末 Jan－15 Apr－15 Jul －15 Oct－15 Jan－16 Apr－16 Jul －16 Oct－16 Dec－16
MFIsに対する債権 89，034 114，516 127，453 121，595 108，439 101，777 85，024 74，003 68，676
国内 87，476 112，841 125，553 119，508 106，171 99，566 82，840 71，781 66，617
その他のユーロ圏諸国 1，180 1，205 1，345 1，379 1，478 1，454 1，491 1，537 1，367
その他の諸国 378 470 555 708 790 757 693 685 692
非MFIsに対する債権 6，915 7，128 7，234 7，181 6，523 8，249 7，925 7，906 7，862
株式およびデリバティ
ブ以外の証券 30，834 30，771 33，361 37，736 41，338 47，136 50，239 54，236 58，319
国内 6，210 6，056 5，790 5，391 5，407 5，425 5，239 4，898 5，041
MFIs 419 419 420 421 422 423 424 0 0
一般政府 5，791 5，637 5，370 4，970 4，985 5，002 4，815 4，898 5，041
中央政府 5，791 5，637 5，370 4，970 4，985 5，002 4，815 4，898 5，041
その他部門 0 0 0 0 0 0 0 0 0
他のユーロ圏諸国 24，098 22，904 23，841 26，569 27，803 29，614 30，528 33，619 36，784
MFIs 1，715 2，559 3，283 3，942 4，450 4，996 5，358 5，795 5，920
一般政府 22，353 19，048 17，215 17，392 16，417 15，300 12，995 11，646 12，020
その他部門 30 1，297 3，343 5，235 6，936 9，318 12，175 16，178 18，844
その他の諸国 526 1，811 3，730 5，776 8，128 12，097 14，472 15，719 16，494
MFIs 267 279 152 268 386 455 488 508 502
一般政府 259 537 951 1，435 2，488 3，023 2，969 2，880 2，920
他の部門 0 995 2，627 4，073 5，254 8，619 11，015 12，331 13，072
マネーマーケット・
ファンド単位 0 0 0 0 0 0 0 0 0
総資産 134，478 160，682 175，640 173，772 163，851 165，340 151，665 144，602 143，008
表2 ギリシャ中央銀行の資産（残高，月末，100万ユーロ）
MFIs : Monetary Financial Institutions






































































































































































































































































































































（出所）Maastricht criterion Interest rates, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database,2017－Sep－14
access.
























































































































































































































































































































（出所）Bank of Greece, Statistics, Financial Markets and Interest Rates, http://www.bankof
greece.gr/Pages/en/Statistics/rates_markets/deposits.aspx,14－Sep－2017access.










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































12）Eurostat, database, GDP and main components,7－Oct－2017access.
図7 ギリシャの実質GDP成長率（対前年同期比）
（出所）Eurostat, database, Quarterly national accounts,11－Oct－2017access.
























13）The Economist, ‘Life under Capital Controls’, September12th2015, p.52.
14）The Economist,12－Sep－2015, p.52.





























19）Hellenic Statistical Authority, main aggregates of general government（7－Oct－2017access）.


























ある。（IMF, IMF Executive Board Concludes2016ArticleⅣ Consultation, and Discusses Ex














































































2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Euro area (19 countries) Germany Greece
図8 一人当たりGDP（EU28ヵ国＝100とする比率）
（出所）Eurostat, database, Main GDP aggregates per capita,26. May.2018
図9 一人当たり実質労働生産性（2010＝100）
（出所）Eurostat, database, National accounts, Annual national accounts,26－May－2018
access.
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